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Liens entre le taux de change et la croissance économique au 
Maroc : une approche économétrique en équations simultanées 
 
Résumé 
L'objectif de cet article est d'examiner l’impact des variations du taux de change sur la croissance économique au 
Maroc et de déterminer les canaux de transmission indirects de cette influence. Un modèle économétrique à 
équations simultanées a été utilisé pour cette fin. Le système d’équations élaboré se compose de cinq équations, 
chaque équation explique l’une des variables endogènes choisies, à savoir : la croissance du PIB par habitant ; les 
importations ; les exportations ; les investissements domestiques et les IDE. Les quatre dernières variables 
représentent les canaux de transmission potentiels des variations du taux de change sur la croissance. Le choix des 
variables explicatives a fait l’objet d’un travail colossal d’investigation empirique et d’un aller-retour entre la revue 
de littérature et nos propres tests empiriques, afin de déterminer le meilleur modèle pour chacune des cinq 
équations du système. 
L’estimation de notre modèle à équations simultanées, avec la méthode des triples moindres carrée, montre que le 
taux de change impacte significativement la croissance économique au Maroc, à condition que la variable qualité 
institutionnelle soit introduite dans le modèle. Il apparait ainsi, selon nos résultats, que les importations ; les 
exportations et les IDE, constituent de même des canaux de transmission des variations du taux de change sur la 
croissance. Où, l’appréciation du taux de change impacte négativement les exportations et les IDE, alors qu’elle 
semble avoir un effet positif sur les importations. Toutefois, nos résultats n’ont pas prouvé un impact significatif 
des variations du taux de change sur les investissements domestiques au Maroc.   
 
Mots clés : Taux de change, Croissance économique, Commerce international, Investissements, Modèle à 
équations simultanées, Maroc. 
Classification JEL :  F31, F43, C3. 
Type de l’article : Recherche appliquée 
 
Abstract 
The purpose of this paper is to examine the effect of exchange rate variations on morrocan economic growth and 
to determin the indirect channels of this influence. An econometric approche has been used to explore this 
relationship. Each equation in the system explains one of the selected endogenous variables, namely : GDP per 
capita growth; imports; exports; domestic investment and FDI. The last four variables represent the potential 
transmission channels of exchange rate variations on growth. The choice of the explanatory variables is the result 
of a consistent research and empirical investigation in order to determine the best model for each of the five 
equations of the system. 
The empirical findings using three stage least squares technique reveal that reel effective exchange rate has a 
significant negative effect on economic growth, provided that the institutional quality variable is introduced in the 
model. Thus, our results show that imports, exports and FDI are the channels through which exchange rate 
variations affect growth, where exchange rate appreciation has a negative impact on exports and FDI. Although it 
has a positive effect on imports. However, we found no evidence of a significant impact of exchange rate variations 
on domestic investment in Morocco.   
 
Keywords: Exchange rate, Economic growth, International trade, Investments, Simultaneous equations model, 
Morocco. 
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Au moment où les échanges internationaux sont devenus indispensables, le taux de change 
a reçu une attention considérable de la part des chercheurs et des décideurs, en vue de 
l’importance qu’il revêt au niveau macroéconomique et particulièrement pour la croissance. Ce 
sujet, concerne à la fois les pays développés que ceux en développement. Toutefois, l’influence 
du taux de change est beaucoup plus prononcée dans les économies des pays en développement 
que dans celles des pays développés (Aman et al., 2017), car l'un des problèmes structurels les 
plus importants dans les pays en développement est le phénomène de dépendance vis-à-vis de 
l'étranger (Karahan, 2020). D’où le choix du régime de change optimal, qui garantit une stabilité 
macroéconomique et une croissance soutenue est devenu au centre des débats internationaux, 
particulièrement après l’effondrement du système de change fixe de Bretton Woods dans les 
années soixante-dix. Cependant, il est communément admis qu’aucun régime de change n’est 
approprié à tous les pays à tout moment (Frankel, 1999). Le choix d’un régime de change est 
fonction des spécificités de chaque pays (Morina et al., 2020) et des circonstances encourues 
au moment du choix du régime. Au fil du temps, les structures changent, d’où la mutation vers 
un régime de change plus approprié à ces changements devient une nécessité. De surplus, les 
implications des régimes de change sont ainsi tributaires de leur gestion. Les économistes 
savent depuis longtemps qu'une mauvaise gestion du taux de change peut être désastreuse pour 
la croissance économique, alors que le maintien du taux de change à des niveaux compétitifs et 
l'évitement d'une volatilité excessive facilitent les efforts visant à tirer parti de cet instrument 
(Eichengreen, 2008). 
Plusieurs auteurs ont cherché à étudier la relation entre le taux de change et la croissance 
économique. Toutefois, un consensus universel quant aux résultats obtenus n’est toujours pas 
établi. Les différences entre les résultats des études menées, peuvent trouver leurs origines dans 
les différences des méthodes d’analyse utilisées ; des périodes d’études ; des variables choisies 
ainsi que dans les caractéristiques propres à chaque pays. Il existe cependant, peu d’arguments 
sur le mécanisme d’influence direct du taux de change sur la croissance économique, où 
l’argument avancé concerne l’influence du système de change sur la croissance par 
l'intermédiaire de ses effets sur la politique économique à travers l'ajustement aux chocs qui 
affectent l'économie (Yougbare, 2009). Outre l’intérêt porté sur l’impact direct du taux de 
change sur la croissance économique, certains auteurs se sont plutôt focalisés sur les canaux de 
transmission indirects des variations du taux de change sur la croissance économique, dont les 
canaux les plus cités, sont : le commerce international et l’investissement. Ces canaux, 
représentent ainsi, les déterminants fondamentaux de la croissance économique énumérés dans 
les théories de croissance, à la fois traditionnelles et modernes ou dites endogènes.  
Du côté du commerce, la dépréciation de la monnaie locale favorise les exportations tout en 
diminuant les importations et en poussant la consommation des ménages vers les marchés 
locaux. Par conséquent, la dépréciation du taux de change soutient la croissance économique 
en encourageant les exportations. Toutefois, la plupart des intrants utilisés par les pays en 
développement, notamment dans le processus de production, sont fournis par des importations. 
Pour cette raison, la dépréciation du taux de change augmente les coûts des intrants importés 
tels que les machines et les biens intermédiaires utilisés dans le processus de production. Ainsi, 
l'augmentation des coûts de production due à la dépréciation de la monnaie nationale peut avoir 
un impact négatif sur le niveau de production (Karahan, 2020). Au contraire, la surévaluation 
du taux de change nuit à la compétitivité des exportations et par conséquent nuit à la croissance 
(ghosh, 2009), notamment que les exportations des pays en développement se concentrent 
majoritairement sur des produits moins sophistiqués qui sont généralement de bases naturelles 
(DEPF, 2013). Les années quatre-vingt-dix témoignent ce postulat, où les firmes exportatrices 
marocaines ont été pénalisées, suite à la surévaluation du dirham marocain (BAM, 1990).  
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En plus du canal commercial, les investissements qu’ils soient domestiques ou étrangers, 
peuvent, de même, constituer des mécanismes de transmission des variations du taux de change 
sur la croissance. Du côté des investissements domestiques, il est évident que les nouveaux 
investissements dans la majorité des pays en développement nécessitent des biens d'équipement 
importés. Lorsque les intrants de production importés deviennent plus chers, les nouveaux 
investissements diminueront, ce qui entraînera une baisse de la demande globale, d’où la 
dépréciation de la devise affecte négativement la croissance économique à travers ce 
mécanisme (Buffie, 1986). Par ailleurs, l’ouverture aux flux des capitaux peut aussi, générer 
des investissements qui ont des retombées positive sur la croissance économique d’une nation, 
s’ils sont canalisés vers des secteurs productifs (Bailliu, 2000). 
La littérature économique internationale présente à la fois des études sur l’impact direct et 
indirect du taux de change sur la croissance. Cependant, le peu d’études qui ont traité le cas 
marocain ont mis l’accent principalement sur l’influence directe. La majorité des études n’ont 
pas trouvé d’impact significatif des variations du taux de change du dirham sur la croissance 
économique au Maroc de la même année (ZIADI et ABDALLAH 2007; Salhi et Chaoui (2018); 
El yamani et al. 2019 ; Haoudi et Rabhi 2020). Toutefois, l’absence d’une étude qui analyse à 
la fois l’impact direct et indirect des variations du taux de change sur la croissance économique 
au Maroc nous pousse à participer au débat et d’'apporter une contribution à la littérature 
présentée ci-dessus. Le passage graduel du Maroc vers un régime de change flottant témoigne 
de la nécessité de l’enrichissement de la littérature rarissime indiquée, dont le but est de garnir 
le débat futur sur les conséquences de l’adoption d’un régime de change fixe ou bien flottant au 
Maroc. 
La présente étude quant à elle, vise à tester les arguments avancés par les chercheurs, 
concernant le lien entre le taux de change effectif réel (TCER) du dirham marocain et la 
croissance du PIB par habitant (PIBh), pour la période 1988-2019, en mettant l’accent sur les 
canaux de transmission indirects, à savoir : les importations, les exportations, les 
investissements domestiques et les investissements directs étrangers. Pour construire notre 
modèle à équations simultanées, nous allons se baser à la fois sur la littérature économique, 
pour expliquer chacune des cinq variables endogènes citées ci-devant, ainsi que sur nos propres 
estimations économétriques, afin d’identifier le meilleur modèle qui répond aux exigences de 
validité économétrique et qui représente le modèle le plus proche à la réalité, tout en faisant un 
aller-retour entre la littérature et nos propres tests empiriques. Ceci dit, qu’un travail consistant 
d’investigation et d’estimations est nécessaire pour obtenir les résultats. 
Ce travail se présente donc, pour fournir des clés de réponses à la problématique suivante :  
Comment les variations du taux de change du dirham marocain affectent-elles la croissance 
économique au Maroc ?  
Afin de répondre à notre question centrale, l’investigation empirique que nous allons mener, 
repose sur l’estimation d’un modèle économétrique à équations simultanées. Ce modèle, 
s’avère le plus approprié pour explorer cette relation à la fois directe et indirecte entre le taux 
de change et la croissance économique, autant plus qu’un tel modèle n’a pas été utilisé pour 
analyser la même problématique pour le cas marocain. Finalement, la construction des modèles 
à équations simultanés est à la fois une tâche nécessaire et utile pour l’analyse économique. Elle 
est essentielle, car la théorie économique nous enseigne que les différents comportements des 
agents appartiennent à un système complet d’équations interdépendantes, qui devraient décrire 
la complexité des cycles économiques. 
Le reste du papier est organisé comme suit : La deuxième section sera dédiée à la 
présentation de la revue de littérature connexe. La troisième section quant à elle, sera consacrée 
à l’explication détaillée de la méthodologie de travail suivie, pour la construction de notre 
système d’équations simultanées et l’ensemble des tests préliminaires menés avant l’estimation. 
La quatrième section sera destinée à la présentation des résultats de l’estimation économétrique 
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du modèle. Par ailleurs, la cinquième section sera attribuée à l’analyse et à la discussion des 
résultats, équation par équation. Finalement, la dernière section est consacrée à la conclusion. 
2. Revue de littérature 
Il est communément admis qu'aucun régime de change n'est susceptible de servir toutes les 
nations à tout moment. Si un régime de change est approprié pour un pays donné pendant une 
période, il ne le sera pas éternellement (Frankel, 1999; Ghosh et al., 1997). Toutefois, la 
question associée au choix du régime de change le plus approprié à la croissance économique 
n’est pas encore résolue et un consensus universel entre les chercheurs n’est toujours pas établi.  
Selon Aman et al. (2017) les deux types de régimes de change : fixe et flottant, ont des 
implications importantes pour la croissance, mais chacun d'entre eux présente également des 
limites. L'élément de volatilité existe dans le régime de taux de change flottant, l’incertitude 
associée à la volatilité du taux de change entrave l'investissement, le commerce international et 
donc la croissance. Cependant, le taux de change fixe offre un environnement sans volatilité 
qui stimule la croissance, l'investissement et le commerce par son effet de stabilité, qui rend la 
vision claire pour les décideurs. Comme chaque régime de change s’accompagne d’avantages 
et d’inconvénients, le taux de change fixe ne favorise pas l'ouverture et n'encourage pas les 
comportements protectionnistes, alors que le système de taux de change flottant a une grande 
capacité d'absorption des chocs exogènes, favorise la compétitivité dans les industries de 
produits, permet l'ouverture et augmente de cette manière la croissance. 
En effet, le niveau du développement des pays étudiés constitue un élément fondamental 
dans l’identification de l’impact du taux de change sur la croissance économique. 
Effectivement, Levy-Yeyati & Sturzenegger (2003) constatent pour un large échantillon de 
pays que si pour les pays industriels, le type de régime n'a pas d'impact significatif sur la 
croissance, pour les pays en développement, les régimes moins flexibles sont associés de 
manière significative à une croissance plus lente. Toutefois, les résultats de De Vita et Kyaw 
(2011) indiquent l'absence de toute relation robuste entre le choix du régime de change et la 
croissance économique croissance à long terme des pays en développement. De Vita et Kyaw 
ont considéré que l'implication de leurs résultats prend sa source du fait que le choix de la 
politique du taux de change n'a pas d'impact direct sur la croissance à long terme des pays en 
développement. 
Effectivement, nombre de chercheurs ont essayé d’identifier les canaux de transmission 
indirects des variations du taux de change sur la croissance économique, plutôt que d’analyser 
l’impact direct de ces variations. Levy-Yeyati & Sturzenegger (2001) stipulent qu’en réduisant 
la volatilité relative des prix, un ancrage devrait favoriser la croissance par son effet positif sur 
le commerce et sur l'investissement. 
Selon Barro Robert J (1995), il existe un lien positif entre le taux de change et le taux de 
croissance économique par le biais de l’ouverture commerciale. En effet, dans un contexte 
d’ouverture plus élevé et avec un taux de change réel bas, il permet d’accroitre les exportations 
par son effet de compétitivité et encourager la demande extérieure. Cette dernière stimule la 
productivité locale et donc favorise la croissance économique.  
Les flux d’investissements directs étrangers, ainsi que les investissements domestiques, 
constituent de même, des mécanismes de transmission des variations du taux de change sur la 
croissance. D’après Bailliu (2000), l’ouverture aux flux des capitaux peut aussi, générer des 
investissements qui ont des retombées positive sur la croissance économique d’une nation, s’ils 
sont canalisés vers des secteurs productifs. Ainsi, dans le cadre des pays en développement, les 
nouveaux investissements nécessitent des biens d'équipement importés. Comme une 
dépréciation réelle augmentera le prix du capital en termes de biens intérieurs, les nouveaux 
investissements diminueront, ce qui entraînera une baisse de la demande globale (Buffie, 1986). 
Cet effet négatif sur la production dû à la hausse des prix des intrants peut compenser l'effet 
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positif qui résulte de la hausse des prix relatifs des biens échangés (Bruno & Sachs, 1979; Van 
Wijnbergen, 1986). En effet, lorsque les intrants de production importés deviennent plus chers, 
elles affectent négativement la croissance économique (Karahan, 2020). 
Toutefois, comme nous l’avons souligné au début, les résultats entre les chercheurs ne sont 
pas consensuels. Une unanimité absolue sur les canaux de transmission des variations du taux 
de change n’est pas établie. En effet, Gluzmann et al. (2012) de leur part, ont étudié l'effet d'une 
monnaie sous-évaluée sur différentes composantes du PIB, telles que la consommation, 
l'investissement, l'épargne, les exportations, les importations et l'emploi afin de déterminer les 
canaux de cet effet. Ils montrent que, pour les pays en développement, la sous-évaluation ne 
semble pas affecter le secteur des biens échangeables en favorisant les exportations ou en créant 
une substitution des importations, mais qu'elle entraîne au contraire une augmentation de 
l'épargne et des investissements intérieurs, ainsi que de l'emploi. 
La littérature a cherché à retrouver la relation sous-jacente en se concentrant sur des 
déterminants spécifiques de la croissance qui sont susceptibles d'être particulièrement sensibles 
à la variabilité des taux de change plutôt que sur la croissance elle-même.  
De l’autre côté, contrairement à la littérature internationale, le contexte marocain manque 
d’analyses à la fois directes et indirectes de l’impact des variations du taux de change sur la 
croissance. Le peu d’études qui ont traité la même problématique se sont focalisées sur l’analyse 
de l’impact direct. En effet, la majorité des auteurs qui ont traité le cas marocain n’ont pas 
trouvé un impact significatif des variations du taux de change du dirham marocain sur la 
croissance économique du pays durant la même année.   
ABDALLAH & ZIADI (2007) ont suivi une analyse en série temporelle afin d’analyser la 
relation du taux de change avec la croissance aux pays du Maghreb (Maroc, Tunisie et Algérie) 
sur la période 1966-2003. Les auteurs ont essayé de régresser la variable dépendante : Taux de 
croissance du PIB réel par habitant sur une série de variables explicatives. Les variables 
explicatives ont été présentées sous trois groupes. Le premier, concerne les variables relatives 
à la politique économique. Le deuxième, concerne les variables monétaires et le troisième 
groupe concerne le taux de change effectif réel, son mésaligenement par rapport à l’équilibre et 
le régime de change. Ils ont déduit que les variations du taux de change effectif réel 
n’influencent pas la croissance au Maroc. Cependant, les deux autres variables de change 
utilisées ont un effet positif.  
Ainsi, Salhi et Echaoui (2018) ont étudié l’impact du taux change sur la croissance 
économique au Maroc pour la période 1985-2016 à l’aide d’un modèle VAR tout en s’appuyant 
sur deux modèles économétriques qui captent respectivement l’effet de la sphère réelle et l’effet 
de la sphère monétaire. Les auteurs ont choisi le logarithme du PIB par habitant comme variable 
représentative de la croissance économique et le logarithme du Taux de change effectif réel 
comme variable explicative. Les résultats de l’estimation ont montré que la variable TCER 
n’impacte pas significativement la croissance du PIBh marocain.   
En plus, El yamani et al. (2019) ont analysé l’impact du taux de change effectif réel sur la 
croissance du PIB à l’aide d’une régression multiple estimée par la méthode des moindres 
Carrés Ordinaires (MCO) pour la période 1988-2017, en fonction d’autres variables 
explicatives. Ils ont abouti à la même conclusion que les auteurs précédents, à savoir : la non-
significativité du coefficient associé au taux de change.  
Quant à l’étude de Haoudi & Rabhi (2020) pour la période 1988-2016, les auteurs ont établi 
un modèle de la croissance économique qui intègre la variable du taux de change réel à l’aide 
de la méthode ARDL. Les auteurs ont utilisé comme variable dépendante le logarithme de 
l’évolution annuelle du PIB par habitant1 et le logarithme du TCER en jonction avec d’autres 
 
1 Si les auteurs ont effectivement utilisé le logarithme de l’évolution annuel du PIBh, nous ne sommes pas à même 
à savoir comment ceci peut être appliqué. Car, la croissance du PIBh pendant la période étudiée, contient des 
valeurs négatives, ce qui sort du champ de définition du logarithme. 
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variables explicatives. Les résultats de l’estimation ont montré que le taux de change effectif 
réel n’a pas d’effet sur la croissance économique à l’instant t. Mais, la variable retardée présente 
un effet négatif, où une appréciation du taux de change de 1% peut réduire la croissance 
économique de 24%. Le Modèle de Haoudi et Rabhi a également montré qu’à long terme, le 
taux de change n’impacte pas la croissance économique au Maroc.  
Comme nous venons d’exposer, peu d’études ont analysé la relation entre les variations du 
taux de change et la croissance économique au Maroc, dont la majorité des études, se sont 
focalisées sur l’impact direct de cette relation, avec une dominance d’un résultat non significatif 
pour le coefficient du taux de change. Ces constats nous poussent à participer au débat, afin 
d’enrichir la littérature économique et d’essayer de combler ce gap au niveau de la littérature, 
en proposant une analyse économétrique en équations simultanées. Cet outil, s’avère le plus 
approprié pour identifier les canaux indirects de transmission des variations du taux de change 
sur la croissance économique marocaine, de quantifier leurs impacts et de vérifier l’existence 
ou bien l’absence d’un impact direct.  
Dans ce qui suit, nous allons exposer la méthodologie de travail que nous avons suivie afin 
de construire le modèle à équations simultanées et les différents tests que nous avons établis 
avant de l’estimer.  
3. Méthodologie 
Pour mettre en évidence la relation entre le taux de change et la croissance économique au 
Maroc et afin d’identifier les canaux de transmission des variations du taux de change sur la 
croissance, nous construisons un modèle économétrique à équations simultanées afin de 
prendre en considération la complexité du circuit économique et les différentes interactions qui 
peuvent en découler.  
Dans le cadre d’un modèle à équations simultanées, il est important de séparer en premier 
lieu les variables endogènes des variables exogènes du modèle. Le choix des variables 
endogènes du système a été basé sur la littérature économique qui combine à la fois les théories 
de la croissance économique ainsi que études qui traitent de la relation entre le taux de change 
et la croissance. De ce fait, nous avons tiré quatre canaux de transmission potentiels, les plus 
fréquemment cités dans la littérature, à savoir : les importations ; les exportations ; les 
investissements domestiques et les investissements directs étrangers (IDE). 
Les variables exogènes quant à eux, dites aussi variables instrumentales, ont été choisies sur 
la base d’une centaine d’estimations économétriques, que nous avons menées nous-même, afin 
de choisir le meilleur modèle qui répond aux normes requises et qui traduit au mieux la réalité 
économique étudiée. Tout d’abord, plusieurs variables ont été choisies depuis la littérature 
scientifique pour expliquer chacune des cinq variables exogènes, à savoir pour : le PIB par 
habitant, pour les importations, pour les exportations, pour les investissements domestiques et 
pour les IDE. Des analyses exploratoires des données ont précédé les estimations 
économétriques, il s’agit des corrélations simples et partielles entre les variables, conjuguées à 
une analyse en composantes principales.  
De plus, étant conscients que les variables du modèle peuvent être liées par des relations de 
causalité, nous avons établi le test de causalité au sens de Granger avant de procéder aux 
estimations, afin de donner un aspect dynamique à notre modèle et d’identifier de cette manière 
les variables retardées qui vont faire l’objet d’un tri, conjointement avec les autres variables 
exogènes choisies, sur la base des régressions multiples estimées par la méthode des moindres 
carrées ordinaires (MCO) pour chacune des cinq équations. La formulation des équations 
individuelles sur la base de la méthode des moindres carrés ordinaires est d'autant plus valable 
à ce stade tant que seule la formulation et non sa quantification qui compte le plus. Les meilleurs 
modèles choisis pour chaque équation sont ceux qui répondent au mieux aux exigences 
économétriques, à savoir : le modèle dont le R2 le plus élevé dont les tests associés sont validés. 
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Les tests établis sur chacune des cinq équations concernent : Le test de significativité globale 
(Probabilité de la statistique de Fisher) ; le test sur les coefficients/multi-colinéarité (variance 
inflation factor (VIF)) ; les tests sur les résidus (Autocorrélation, normalité, hétéroscédasticité) ; 
les tests sur la stabilité (Cusum et Cusum of squared /stabilité ponctuelle et structurelle des 
modèles en question). 
L’analyse exploratoire des données, suivie par une batterie d’estimations économétriques 
pour chacune des cinq équations du système, nous a permis de choisir le meilleur modèle pour 
chaque équation et de construire de ce fait, un système composé des cinq meilleures équations 
parmi l’ensemble des combinaisons testées.   
Les variables utilisées sont issues principalement de la base de données de la « Banque 
Mondiale ; du « Fond Monétaire international » et de la base « Penn World Table ». Les séries 
chronologiques utilisées dans l’analyse couvrent la période 1988 à 2019. Dans l’objectif 
d’harmoniser les mesures des variables libellées en devises, nous avons opté pour l’utilisation 
des données mesurées en dirham marocain constant. Ce choix a pour objectif d’éviter l’effet de 
l’inflation. Finalement, et afin de faciliter l’interprétation des coefficients estimés du modèle, 
nous avons rendus les variables libellées en devises en milliards de dirhams 
Dans ce qui suit, nous allons en premier lieu, étudier la stationnarité des variables afin de 
connaitre l’ordre d’intégration de chacun d’entre eux et par conséquent les potentielles 
transformations nécessaires. Deuxièmement, nous allons procéder par le test de causalité au 
sens de Granger dans le but d’identifier les liens de causalité entre les variables et d’intégrer le 
cas échéant, un aspect dynamique au modèle. Troisièmement, nous allons présenter le système 
d’équations simultanées que nous avons construit : sa spécification ; l’identification de chacune 
de ses équations et les tests associés au système.  
3.1. Stationnarité des variables 
Avant de procéder aux estimations économétriques, il est à priori nécessaire, de vérifier la 
stationnarité des séries chronologiques afin d’éviter toutes régressions fallacieuses. Une série 
stationnaire peut être définie comme une série ayant une moyenne et une variance constantes 
dans le temps et des autocovariances constantes pour chaque retard donné (Barreto & Howland, 
2006). 
Plusieurs tests, tel que le test : Augmented Dickey Fuller (ADF), peuvent être utilisés pour 
déterminer si les variables sont stationnaires. Pour chaque série testée, si l'hypothèse de 
stationnarité est rejetée, certaines transformations doivent être effectuées pour rendre la série 
stationnaire. Si la série est intégrée d’ordre 1, il convient de la différencier une fois pour la 
rendre stationnaire et de procéder à la différence seconde si elle est intégrée d’ordre 2.  
Pour une considération globale et compte tenu du grand nombre de tests appliqués, le tableau 
suivant résume les résultats du test ADF que nous avons appliqué et précise ainsi, l’ordre 
d’intégration de chaque variable. Nous nous sommes ainsi contentés de présenter les résultats 
associés aux variables sélectionnées dans le modèle final (page 12) et non l’ensemble des 
variables testées dès le départ, pour un souci de concision, car plusieurs variables ont été 
éliminées.  
Suivant, le schéma séquentiel du test ADF, la spécification des options “ constante et 
tendance” (Modèle 3), “constante” (Modèle 2) et “ni constante ni tendance” (Modèle 1) est 
guidée par la significativité des coefficients. Les valeurs critiques sont prises à 5 % de 
probabilité. 
La comparaison des valeurs de la statistique t (ADF) avec les valeurs critiques de 
Mackinnon, ainsi que la significativité de la probabilité, indiquent que les variables : Termes 
de l’échange ; concentration de marché ; IDE et pénétration des exportations sont stationnaires 
en niveau, alors que l’indice du capital humain est intégré d’ordre 2. Par ailleurs, le reste des 
variables sont toutes intégrées d’ordre 1. Afin de les rendre stationnaires, les variables d’ordre 
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1 et 2 ont fait l’objet d’une transformation en différence première et deuxième respectivement. 
Toutefois, les variables stationnaires en niveau et qui sont affectées d’une tendance ont été 
mesurées en termes de déviation par rapport à cette tendance.  































































































































































































































































































































































Source : Elaboré par nous-même 
Après avoir procédé aux transformations nécessaires, nous allons présenter dans ce qui suit 
les résultats du test de causalité au sens de Granger. 
3.2. Test de causalité au sens de Granger 
Afin de donner un aspect dynamique à notre modèle, nous avons appliqué le test de causalité 
au sens de Granger afin d’identifier les liens de causalité dans le temps, entre les variables 
étudiées. Yt est la cause de Xt si nous sommes mieux à même de prédire Xt en utilisant toutes 
les informations disponibles, que si les informations autres que Yt avaient été utilisées 
(Granger, 1969). 
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Compte tenu du nombre d’observations associées aux séries chronologiques utilisées, qui 
s’élève à 32 observations, nous nous sommes contentés de tester les liens de causalité au sens 
de Granger pour des retards de deux années au maximum afin de ne pas réduire les séries. 
Dans le tableau suivant, nous avons présenté les pairs de variables dont les probabilités sont 
significatives au seuil de 5%.  
Plusieurs variables retardées ont été obtenues, suite au test de causalité au sens de Granger, 
nous présentons dans ce qui suit uniquement les variables qui ont été sélectionnées dans le 
modèle final (page 12), dont les probabilités sont significatives au seuil de 5%. 
Tableau 2 : Résultats des tests de causalité au sens de Granger 
Hypothèses nulles Nombre de retards F-statistic Probabilité 
CM does not Granger Cause PIBH 1 9.38970 0.0049 
EP does not Granger Cause IMP 1 5.02855 0.0333 
EXPO does not Granger Cause INV 1 7.96703 0.0088 
TE does not Granger Cause INV 1 16.4792 0.0004 
EXPO does not Granger Cause IMP 2 5.30195 0.0124 
TE does not Granger Cause INV 2 7.94877 0.0022 
QI does not Granger Cause PIBH 2 5.09723 0.0143 
Source : Elaboré par nous-même 
Il est judicieux de signaler que si une variable cause au sens de Granger une autre variable 
cela signifie qu’il existe une corrélation entre la valeur actuelle d'une variable et les valeurs 
passées d'autres variables. Cela ne signifie donc pas forcément que les mouvements d'une 
variable provoquent les mouvements d'une autre (Brooks, 2014), d’où l’estimation 
économétrique est nécessaire pour valider ou bien de réfuter les résultats de ce test et d’identifier 
le signe de causation en cas d’impact significatif.   
3.3. Spécification du modèle 
Afin de construire notre système d’équations simultanées, nous nous sommes appuyés sur 
les variables citées dans la littérature économique -dans la limite de la disponibilité des données- 
aussi bien que sur la base des tests empiriques que nous avons menés, tout en faisant un aller-
retour entre la littérature économique et nos propres analyses empiriques. La spécification de 
notre modèle économétrique a été le résultat d’un dur labour, qui traduit le fuit d’un travail 
colossal d’investigation et des centaines d’estimations économétriques que nous avons 
appliquées, à l’aide de plusieurs variables et de plusieurs mesures afin de choisir le meilleur 
modèle pour chacune des cinq équations, sur la base des régressions multiples, estimées par la 
méthode des moindres carrées ordinaires (MCO). La formulation des équations individuelles 
sur la base des MCO a été d'autant plus valable à ce stade tant que seule la formulation et non 
sa quantification qui compte le plus. 
Pour spécifier notre modèle, nous avons passé par plusieurs phases, car le manque de 
données nous a poussés au départ à tester certaines variables avec des unités et des mesures 
différentes (tel que des variables en pourcentage du PIB, des variables en devises constantes ou 
bien courantes, des variables libellées en dirham ou bien en dollar, etc…). La recherche des 
données a été donc aussi bien acharnée que la spécification du modèle final, qui remplit 
l’ensemble des exigences économétriques requises pour sa validité.  
Comme nous avons souligné dans le titre 3. Méthodologie (page 7), le choix des variables 
endogènes a été basé sur la littérature économique pour étudier l’influence du taux de change 
sur la croissance économique, d’une manière à la fois directe et indirecte. Cinq variables à 
expliquer ont été donc choisies pour former les équations du système, à savoir : le PIB par 
habitant, les importations, les exportations, les investissements domestiques et les 
investissements directs étrangers (IDE). Les quatre dernières variables ont été choisies en tant 
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que canaux potentiels de transmission des variations du taux de change sur la croissance 
économique au Maroc. 
La formulation de la première équation du modèle est principalement basée sur les variables 
issues des nouvelles théories de la croissance ou dites théories de la croissance endogène, en 
plus des variables retardées, identifiées sur la base du test de Granger. Pareillement aux autres 
équations du système, le choix de l’équation de la croissance a, de même, fait l’objet de 
plusieurs estimations avant d’aboutir à la formulation du modèle final. Les quatre autres 
équations de notre modèle ont été essentiellement formulées sur la base des meilleurs modèles 
obtenus, en suivant la méthode pas à pas, tout en essayant plusieurs combinaisons et en 
introduisant les variables citées dans plusieurs travaux de recherche, ainsi que les variables 
retardées obtenues suite au test de causalité.  
Une batterie d’estimations a été établie avant de trancher sur le choix des variables 
explicatives de chacune des cinq équations. Le choix a été guidé par la significativité globale 
de chaque modèle associé à chaque équation ; de la significativité individuelle des coefficients 
et sur la base de la validité totale des tests économétriques exigés, à savoir les tests : 
d’autocorrélation, d’hétéroscédasticité, de multi-colinéarité, de stabilité et de significativité 
globale du modèle. 
Il est à noter, que nous avons conservé certaines variables dans le modèle, bien qu'elles ne 
soient pas significatives, car leur retrait du modèle implique la diminution du R2 de l'équation, 
ainsi que les coefficients de certaines variables significatives, deviennent non significatifs en 
absence des dites variables. Raison pour laquelle, nous avons considéré leur présence dans le 
modèle importante, à la fois en termes de significativité globale du modèle qu’en termes de 
significativités individuelles des paramètres.  
Nous avons aussi utilisé la croissance du PIBh retardé au niveau de l’équation du PIBh et 
les IDE retardés au niveau de l’équation des IDE, car les corrélogrammes des résidus associés 
à l’estimation de ces deux équations ont montré une autocorrélation des erreurs. Donc, pour 
aligner le modèle sur les hypothèses économétriques requises pour sa validation, nous avons 
introduit les variables expliquées retardées correspondantes, à savoir le PIBh(-1) et les IDE(-1) 
respectivement dans l’équation du PIBh et des IDE.  
Une fois les cinq équations définies, nous avons construit un système d’équations 
simultanées que nous souhaitons estimer afin de pouvoir répondre à notre problématique. Le 
système qui suit, présente donc, le modèle économétrique que nous avons élaboré, afin de 
mesurer l’influence des variations du taux de change effectif réel du dirham sur la croissance 
du PIB par habitant au Maroc, d’une manière à la fois directe qu’indirecte, à travers quatre 
canaux de transmission potentiels, à savoir : les importations ; les exportations ; les 
investissements domestiques et les investissements directs étrangers.  
Modèle économétrique à équations simultanées élaboré : 
 
Pibh = α0 + α1*tcer + α2*pibh(-1) + α3*inv + α4*net + α5*kh + α6*dp +  α7*cm(-1) + α8*qi(-2) + ɛ1 
Imp = α9 + α10*tcer + α11*inv + α12*expo + α13*expo(-2) + α14*ep(-1) +  α15*res + α16*pe + ɛ2 
Expo = α17 + α18*tcer + α19*imp + α20*res + α21*inv + α22*pe + α23*pa + α24*cm + ɛ3 
Inv = α25 + α26*tcer + α27*imp + α28*te(-1) + α29*te(-2) + α30*expo(-1) + α31*df + α32*expo + α33*pe + ɛ4 
Ide = α34+ α35*tcer + α36*kh + α37*net + α38*dp + α39*inv + α40*pe + α41*pa + α42*ide(-1) + ɛ5 
 
Avec : 
Les variables endogènes : 
• Pibh : Pourcentage annuel de la croissance du Produit Intérieur Brut par habitant  
• Imp : Importations  
• Expo : Exportations 
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• Inv : Investissements domestiques rapprochés par la formation brute de capital fixe 
• Ide : Flux d’Investissements Directs Etrangers 
Les variables exogènes : 
• Tcer : Taux de Change Effectif Réel 
• Net: Indice de la technologie mesurant le nombre de personnes par habitants utilisant 
internet  
• Kh : Indice du Capital humain basé sur le nombre d'années de scolarité et sur le 
rendement de L’éducation. 
• Dp : Dépenses publiques 
• Cm : Indice de concentration du marché 
• Qi : Indice de la qualité institutionnelle calculé sur la basé sur les variables : 
corruption ; qualité d’élaboration des lois et de l’ordre et sur la base de la qualité de 
la bureaucratie.  
• Ep : Epargne 
• Res : Réserves de changes 
• Pe : Indice de la pénétration des exportations 
• Pa : Population active 
• Te : Termes de l’échange 
• Df : Développement financier  
• α0 à α42: Coefficients à estimer 
• ɛ1 à ɛ5 : Termes d’erreurs 
Une fois les cinq équations définies, nous avons construit un système d’équations 
simultanées que nous souhaitons estimer afin de pouvoir répondre à notre problématique. 
Toutefois, certaines vérifications sont nécessaires avant de procéder à l’estimation, à savoir : 
les tests d’endogénéité et de validité des instruments et la vérification de l’identification des 
équations du modèle afin de connaitre la méthode d’estimation appropriée.  
3.4. Tests préliminaires 
Après avoir spécifié notre modèle, une étape préliminaire est nécessaire, avant de procéder 
à son estimation. Cette étape a pour objectif de vérifier l’endogénéité des équations du système, 
d’examiner la validité des instruments et de s’assurer de la condition d’identification des 
équations (Bourbonnais, 2015; Brooks, 2014). 
Premièrement, le test de Wu-Hausman est effectué pour réaliser le test d'endogénéité des 
équations proposées. Les résultats présentés dans le tableau ci-dessous indiquent que les cinq 
équations proposées sont exogènes, car toutes les P-values sont supérieures à 0,05. Ce qui nous 
permet d’accepter l’hypothèse d’exogénéité des variables. 
Tableau 3 : Test d’endogéneité  Wu-Hausman 


















Source : Elaboré par nous-même 
Deuxièmement, le test de Hansen est utilisé pour vérifier la validité des instruments. Les 
résultats de la statistique de Hansen nous indiquent que les instruments utilisés sont des 
instruments valides et que notre modèle est correctement spécifié, car l’ensemble P-values sont 
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Tableau 4 : Test Hansen de validité des instruments 


















Source : Elaboré par nous-même 
Troisièmement, la condition d’identification est nécessaire à vérifier pour savoir si le 
système d’équations admet une solution ou non. De même, cette condition est vérifiée pour 
connaitre les méthodes d’estimation faisables selon l’identification des équations. Dans notre 
modèle, toutes les équations sont sur-identifiées et comme la méthode d'estimation utilisée dans 
le cadre des équations simultanées, dépend des critères d’identification du modèle, nous 
pouvons estimer notre modèle par la méthode des doubles moindres carrées ou bien celle des 
triples moindres carrées. Ces méthodes, sont les plus utilisées, dans le cas où les équations du 
modèle sont sur-identifiées. Toutefois, afin de trancher sur l’utilisation de l’une de ces méthodes 
d’estimation, nous avons eu recours au test de spécification de Hausman afin de choisir la 
méthode la plus adéquate à notre modèle.  
Le résultat du test de Hausman, dont la P-value est supérieure à 0.05, nous pousse à choisir 
la méthode des triples moindres carrées (TMC) pour estimer notre modèle. La méthode des 
TMC (Zellner & Theil, 1962) est considérée à la fois consistante et efficiente, compte tenu 
qu’elle prend en considération lors de l’estimation, les éventuels problèmes d’autocorrélation 
et d’hétéroscédasticité des résidus. D’autant plus, la méthode des triples moindres carrées figure 
parmi les méthodes à information complète. Ces méthodes, sont appliquées à toutes les 
équations du modèle en même temps et donnent des estimations de tous les paramètres 
simultanément, alors que la méthode des doubles moindres carrées est parmi les méthodes 
d’estimation à information limitée, qui estiment le modèle équation par équation. 
Tableau 5 :  Test de spécification d’Hausman 
 
Test de spécification de Hausman 
4.27 
(P-value 0.8323) 
Source : Elaboré par nous-même 
4. Résultats de l’estimation : Quatre réponses pour une seule question 
Le présent travail a pour objectif de fournir des clés de réponse à la question centrale 
suivante : « Comment le taux de change impacte-il la croissance économique au Maroc ? », 
pour cette raison et à travers l’estimation de notre modèle, nous avons souhaité quantifier 
l’influence du taux de change effectif réel sur la croissance du PIB par habitant au Maroc et 
d’identifier les canaux de transmission indirects à travers lesquels les mouvements du taux de 
change impactent-ils la croissance du pays. Pour ces fins, nous avons cherché à l’aide d’un 
modèle économétrique à équations simultanées d’estimer les déterminants de la croissance 
économique (PIBh) et ceux des quatre canaux potentiels de transmission, à savoir : les 
importations ; les exportations ; les investissements domestiques et les IDE.  
Les résultats de l’estimation du modèle, par la méthode des triples moindres carrées, 
présentés dans le tableau 6 ci-dessous, montrent que le taux de change impacte 
significativement le PIB par habitant et l’influence de manière indirecte via les canaux 
commerciaux, à travers les importations et les exportations, aussi bien à travers le canal des 
investissements directs étrangers. Toutefois, d’après les résultats économétriques, les 
investissements domestiques ne constituent pas un canal de transmission des variations du taux 
de change sur la croissance économique au Maroc. 
En ce qui es du signe de l’impact entre les variables étudiées, il apparait que le TCER 
entraine une relation significativement négative avec le PIBh ; avec les exportations et avec les 
IDE. Contrairement aux importations, la relation avec le taux de change est positive. D’une 
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manière quantitative, l’augmentation du TCER d’un point, implique la diminution du PIBh de 
-0.70%, des exportations et des IDE, respectivement de -1.81 et de -1.51 milliards de dirhams. 
Alors que l’accroissement du TCER d’un point, contribue à l’augmentation des importations 
de 1.27 milliards de dirhams. Le graphique ci-dessous schématise les résultats que nous venons 
de cités.  
Figure 1 : Impact de l'augmentation du TCER d'un point sur : les exportations, les importations et sur les 
IDE (En milliards de dirhams) 
 
Source : Elaboré par nous-même 
Finalement, les résultats de l’estimation de notre modèle, montrent que la relation entre le 
TCER et les investissements domestiques n’est statistiquement pas significative.  
Suite à l’estimation de notre modèle économétrique à équations simultanées, nous avons 
reporté d’une manière synthétique les résultats de l’estimation dans le tableau 6, ci-dessous. 
Chaque colonne représente les résultats des coefficients associés aux variables explicatives de 
chacune des équations : du PIB par habitant, des importations, des exportations, des 
investissements domestiques et des IDE. Le seuil de significativité de chaque coefficient est 
indiqué par le nombre des astérisques. Trois astérisques (***) indiquent que le coefficient d’une 
variable est significatif au seuil de risque de 1%. Deux astérisques (**) désignent un seuil de 
significativité de 5% et un astérisque signal un seuil de significativité de 10%. L’absence 
d’astérisques à côté des coefficients, indique que le coefficient et statiquement non significatif.  
Tableau 6 : Résultats de l’estimation du modèle à équations simultanées par la méthode des Triples 
Moindres Carrés (TMC) 
 PIBh Imp Expo Inv IDE 
Tcer -0.703331*** 1.267057** -1.807974*** -0.554530 -1.508250*** 
Pibh(-
1) 
-0.782717***     
Inv -0.060257 1.253076*** -1.253561***  -0.049644 
Net -0.161239    -1.608893*** 
Kh -284.5584    -4206.117*** 
Dp -0.046176    0.223700* 
Cm(-1) -61.52996***     
Qi(-2) 0.788119***     
Expo  0.957260***  -0.395416***  
Expo(-
2) 
 0.085848    
Ep(-1)  0.109113    
Res  -0.167527*** 0.119996**   
Pe  23.07958*** -23.22936*** -10.62549** 9.359689* 
Imp   0.878169*** 0.498672***  
Pa   -3.768149  0.453348 
Cm   26.63575   
Te(-1)    -0.254136**  
Te(-2)    -0.166436  
Exp(-1)    0.082744  
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Ide(-1)     -0.196278* 
C 0.967044 -4.268725** 5.064215*** 2.465590 4.873587*** 
R2 0.829580 0.866626 0.743437 0.789344 0.729330 
R2 
ajusté 
0.761412 0.822167 0.657916 0.705081 0.621062 
Source : Elaboré par nous-même 
5. Analyse et discussion des résultats  
Dans ce qui suit, nous allons analyser et discuter les résultats de l’estimation obtenus pour 
chacune des cinq équations du système. À travers cette perspective linéaire, nous souhaitons 
identifier les facteurs clés et élucider les mécanismes d’influence entre les facteurs 
interdépendants. 
5.1. Équation de la croissance économique (Pibh) 
D’après nos résultats, la croissance économique au Maroc est expliquée d’environ 76% par 
le taux de change ; la croissance économique retardée d’une année ; la concentration du marché 
retardée d’une année et finalement par la qualité institutionnelle retardée de deux années. Où, 
la croissance du PIBh est corrélée négativement avec les trois premières variables, alors qu’elle 
entretient une relation positive avec la qualité institutionnelle.   
En effet, l’augmentation du TCER d’un point implique la diminution de la croissance 
économique de -0.70%. Effectivement, l’appréciation du taux de change est néfaste pour la 
croissance économique en vue de son impact négatif sur la compétitivité des exportations et sur 
l’attractivité des investissements directs étrangers de manière particulière. Notre résultat, 
corroborent avec la littérature nationale et internationale, en termes de signe négatif de la 
relation entre le taux de change et la croissance. Néanmoins, comparativement aux études 
antérieures qui ont traité le cas marocain (ZIADI et ABDALLAH 2007; Salhi et Chaoui (2018); 
El yamani et al. 2019 ; Haoudi et Rabhi 2020), notre résultat diffère en termes de significativité 
du coefficient associé au taux de change, où ces auteurs n’ont pas conclus un impact significatif 
des variations du taux de change sur la croissance économique au Maroc.  
Nous justifions cette différence, par l’introduction de la variable « qualité institutionnelle » 
dans notre modèle. En effet, les chercheurs cités ci-haut n’ont pas utilisé cette variable dans 
leurs estimations. Comme il est communément admis en économétrie, l’ajout ou le retrait d’une 
variable du modèle, entrainent des résultats différents. De même pour notre cas, lorsque nous 
retirons la variable associée à la qualité institutionnelle, le coefficient du taux de change devient 
non significatif dans l’équation du PIBh. Cette remarque est appuyée par les résultats des 
corrélations partielles et de l’analyse en composantes principales (ACP) que nous avons menées 
dans la phase exploratoire des données et qui montrent la forte relation entre le taux de change 
et la qualité institutionnelle. En outre, notre travail de recherche a été appuyé par un aller-retour 
entre la littérature économique et nos propres tests empiriques. Chose qui nous a permis de 
confirmer ce lien, où il a été approuvé que les pays qui disposent d’une faible qualité 
institutionnelle optent souvent pour des régimes de change fixes, alors que les pays dotés d’une 
bonne qualité institutionnelle optent pour des régimes de change flottants (Husain et al., 2004; 
REINHART & ROGOFF, 2004). Certes, pour le cas du Maroc, les institutions souffrent de 
plusieurs défaillances, dont le niveau élevé de corruption et de la faible qualité bureaucratique, 
ce qui argumente en partie l’adoption du régime de change fixe pendant les années passées. On 
conclut donc qu’il existe une forte relation entre le taux de change et la qualité institutionnelle, 
qui justifie la significativité du coefficient du TCER dans l’équation du PIBh. 
Deuxièmement, le coefficient de la variable retardée de la croissance économique du Maroc 
est significativement négatif, où son accroissement de 1% est corrélé à une diminution de la 
croissance du PIBh de -0.78%. Effectivement, ceci traduit l’évolution en dents de scie de la 
croissance économique du pays, pendant la période étudiée (Cf. figure 2, ci-dessous). Toutefois, 
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il est judicieux de signaler que d’autres facteurs peuvent agir sur cette évolution, en particulier : 
les aléas climatiques dont dépend fortement l’agriculture marocaine et par conséquent son 
produit national.   
Figure 2 : Croissance du PIB Marocain (En pourcentage) 
 
Source : Elaboré par nous-même sur la base des données de la banque mondiale 
Troisièmement, l’indice de concentration de marché retardé d’une année impacte 
négativement la croissance économique de -0.62% pour une augmentation de l’indice de 
concentration de marché de 0.01 point. Il est communément connu, que les échanges du Maroc 
avec l’extérieur sont concentrés en majorité sur des pays européens, d’où le choix même de 
rattacher le dirham marocain à un panier de devises composé de 60% de l’Euro. Par conséquent, 
la concentration des échanges avec une zone particulière peut être à l’origine du coefficient 
négatif de l’indice de concentration et d’autre part, la structure des produits échangés peut ainsi 
être la source. En effet, plusieurs pays en développement connaissent une spécialisation 
excessive, sur des produits peu porteurs ou très risqués, du point de vue de la demande en 
volume (ABDALLAH & ZIADI, 2007). 
Finalement, la qualité institutionnelle retardée de deux années affecte positivement la 
croissance économique au Maroc. En effet, l’augmentation du niveau de la qualité 
institutionnelle de 1%, implique l’augmentation du PIBh de 0.79%. Cette influence décalée, 
traduit la lenteur des effets induits par les politiques économiques et structurelles sur les 
agrégats macroéconomiques. Une amélioration de la qualité institutionnelle est nécessaire pour 
une croissance soutenue. (Rodrik, 2008) soutient que les défaillances des institutions et des 
marchés nuisent à la soutenabilité de la croissance économique dans les pays en développement. 
En effet, bien que statistiquement parlant, l’indice de la qualité institutionnelle est 
significativement positif dans notre modèle, le niveau de la qualité institutionnelle au Maroc est 
faible, où une refonte radicale du système est nécessaire, pour pouvoir soutenir les changements 
structurels, politiques et économiques 
De l’autre côté, les variables : investissements ; accès à internet ; capital humain et dépenses 
publiques n’ont pas un impact significatif sur la croissance du PIBh au Maroc.   
L’absence de significativité des variables utilisées pour expliquer la croissance économique 
au Maroc, peut être justifiée par : le faible niveau de l’investissement au Maroc, un capital 
humain incapable à s’adapter à l’évolution technologique, fruit d’un système éducatif classé en 
queue du classement mondial ; l’utilisation inefficace de l’outil internet, non orientée vers 
l’apprentissage de nouvelles connaissances et techniques.  
5.2. Équation des importations (Imp) 
82% de la variation des importations marocaines est expliquée par les variables utilisées 
dans l’équation. D’après nos résultats, les importations sont associées positivement au TCER ; 
aux investissements domestiques ; aux exportations et à l’indice de pénétration des 
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Selon notre estimation, le taux de change impacte significativement les importations 
marocaines, où une augmentation du niveau du taux de change d’un point contribue à 
l’accroissement des importations de 1.27 Mds de Dhs. En effet, un pays peut tirer profit de 
l’appréciation de sa devise pour acquérir des biens et des services avec un coût moins cher. 
Certes, une monnaie appréciée permet d’acheter plus à l’étranger qu’une monnaie dépréciée et 
comme le Maroc est un pays dont les importations sont importantes, comparativement au niveau 
des exportations, le pays peut bénéficier des périodes d’appréciation du dirham afin d’importer 
moins cher qu’en périodes de dépréciation de sa devise.  
De leur part, les investissements domestiques entretiennent une relation positive avec les 
importations, où l’augmentation d’un milliard de dirhams des investissements au Maroc 
implique un niveau d’importations de + 1.25 milliards de dirhams. De façon sûr, les nouveaux 
investissements dans les pays en développement nécessitent des biens d'équipement importés. 
Dans ce cas, une appréciation de la devise est bénéfique pour le pays. Toutefois, une 
dépréciation augmentera le prix du capital, ce qui va engendrer la diminution des nouveaux 
investissements (Buffie, 1986). Pourtant, pour un pays comme le Maroc, qui est incapable de 
produire des substituts pour l’ensemble des produits importés, les périodes d’appréciation de la 
monnaie nationale est avantageuse, d’où le signe positif entre le niveau des investissements et 
celui des importations. 
En troisième lieu, le coefficient positif et significatif des exportations, qui équivaut à + 0.98, 
reflète, une fois de plus, la dépendance du Maroc vis-à-vis des importations de biens nécessaires 
pour la production destinée à l’export, comme c’est le cas pour la majorité des pays en 
développement, où les importations remplissent la fonction de production qui consiste à fournir 
des biens de production (Saint Marc, 1967). De surplus, le coefficient de pénétration des 
exportations est de même positif, parce que la pénétration des nouveaux marchés/produits, 
pousse le pays à importer davantage, en raison de la dépendance vis-à-vis des produits 
intermédiaires importés, nécessaires pour la production.   
Finalement, dans l’équation des importations, les réserves de change présentent un 
coefficient significativement négatif. Ce résultat n’est pas surprenant, dans la mesure où les 
réserves de changes constituent une source essentielle, pour couvrir les dépenses 
d’importations. Aussi bien qu’une accumulation des réserves de change peut trouver son origine 
dans la diminution des importations qui affaiblissent leur niveau. Comme le témoignent les 
résultats de notre estimation, soit l’augmentation des réserves de change d’un milliard de 
dirhams est corolaire d’une diminution des importations de 0.17 de la même unité.  
5.3. Équation des exportations (Exp) 
Parmi les sept variables utilisées pour estimer l’équation des exportations marocaines, cinq 
d’entre eux sont statistiquement significatives. À savoir : le TCER, les investissements, les 
réserves de change, l’indice de pénétration des exportations et les importations.  
Premièrement, l’appréciation du taux de change conduit à la diminution du niveau des 
exportations de -1.81 milliards de dirhams, pour une unité de plus du TCER. Effectivement, 
l’appréciation de la monnaie nuit à la compétitivité des exportations, étant donné que l’offre 
exportable mondiale est caractérisée par une concurrence acharnée. La surévaluation du dirham 
marocain dans les années quatre-vingt-dix, témoigne ce constat, où plusieurs firmes 
exportatrices marocaines ont été pénalisées, suite à l’appréciation de la devise locale (BAM, 
1990). 
Deuxièmement, le coefficient des investissements dans l’équation des exportations 
marocaines montre une association significativement négative de 1.25 milliards de dirhams de 
moins, pour un accroissement d’investissements d’un milliard de dirhams. Ce qui pousse à 
considérer que l’effort déployé en termes d’investissements domestiques au Maroc est moins 
orienté vers la production exportable. Toutefois, l’insuffisance des investissements montre que 
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les producteurs nationaux sont incapables de satisfaire la demande intérieure et extérieure, ce 
qui se traduit par une perte relative de parts de marché à l'exportation et par une détérioration 
de la position extérieure. Le coefficient négatif de la pénétration des exportations marocaines 
appuie ces propos. Le Maroc n'arrive donc pas à atteindre le niveau adéquat de production, pour 
affronter la concurrence mondiale, et ce, en raison de la persistance de plusieurs handicaps 
structurels. Il s’agit en particulier de l’inertie de l’offre exportable nationale, sa concentration 
sur quelques produits et sur quelques marchés, la prédominance des produits moins sophistiqués 
technologiquement et à forte intensité de ressources naturelles (DEPF, 2013; HASSANI & 
Souhaila CHOUGRANI, 2019; LAHMOUCHI, 2018). 
Troisièmement, le coefficient des réserves de change affiche un lien positif avec les 
exportations, où une augmentation des réserves de change d’une unité est synonyme d’une 
hausse des exportations de 0.12 milliards de dirhams. À notre sens, ce résultat peut s’expliquer, 
de deux manières. Premièrement, il est évident que les exportations constituent une source de 
devises pour le Maroc, d’où l’association positive entre les réserves de change et les 
exportations. Deuxièmement, le régime de change fixe adopté par le Maroc, nécessite des 
interventions de la part de Bank Al Maghrib sur le marché de change, afin de défendre la parité 
qu’il a définie, d’où la nécessité d’un niveau de réserves suffisantes pour mener cette action. 
L’accumulation des réserves de change peut donc refléter, en réalité, une stratégie de change 
qui fonde la croissance sur les exportations (Vidon, 2007). En effet, plusieurs chercheurs ont 
mis le point sur la relation entre le niveau des réserves de change et la compétitivité des 
exportations. Selon Arslan et Cantu Garcia (2019), les réserves de change sont accumulées pour 
déprécier la monnaie locale, afin de soutenir les exportations. La détention des réserves de 
change pourrait donc être considérée comme une forme déguisée de subvention au secteur 
exportateur.  
Finalement, les importations sont positivement associées aux exportations, ceci s’explique 
par le fait que plusieurs biens importés sont utilisés pour la production intermédiaire des 
produits exportés. Ce qui signifie que les exportations du Maroc ont été fortement tributaires 
des importations étrangères, pendant la période étudiée. D’après nos résultats, pour que les 
exportations marocaines augmentent d’environ 0.88 milliards de dirham, il faut importer un 
milliard de dirham de biens. Ce résultat, traduit à la fois la forte dépendance du Maroc de 
l’extérieur et la faiblesse du tissu productif marocain, qui aurait dû produire localement les biens 
nécessaires, dont le savoir-faire essentiel pour sa production soit faisable à acquérir.  
À contrario, les coefficients de la population active et de la concentration de marché ne sont 
pas significatifs. La non-significativité de la variable associée à la population active se traduit 
par le fait que l’augmentation du pourcentage de la population ayant un emploi, ou bien dans la 
phase de recherche d’un emploi, n’est pas corolaire d’une augmentation du niveau exportable. 
Ce résultat témoigne du faible niveau du capital humain et de la disqualification d’une grande 
proportion de la population à l’âge en âge d’activité.   
En dernier lieu, le coefficient associé à la concentration de marché est non significatif, en 
vue de la concentration de l’offre exportable marocaine sur quelques produits et sur quelques 
marchés avec une prédominance des produits à bases naturelles (DEPF 2013 ; LAHMOUCHI 
2018). 
5.4. Équation des investissements domestiques (Inv) 
Parmi les variables utilisées dans l’équation des investissements domestiques, quatre 
variables présentent des coefficients significatifs, à savoir : les exportations, l’indice de 
pénétration des exportations, les importations et les termes de l’échange retardés d’une année.  
Comme nous l’avons discuté dans le titre : « Équation des exportations » page 17, la relation 
entre le niveau des exportations et celui des investissements est opposée, dont le coefficient est 
de -0.4. Cette relation bidirectionnelle témoigne de la faible relation entre les investissements 
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productifs actifs dans les secteurs exportateurs. Par ailleurs, le coefficient de l’indice de 
pénétration des exportations affiche de son côté, un signe significativement négatif, ce qui 
appuie le premier constat.  
Par ailleurs, la variable importations est positivement associée aux investissements 
domestiques, soit 0.5 milliards de dirhams dépensés en investissements est corolaire à un 
milliards de dirhams d’importations. La relation bidirectionnelle entre ces deux variables -déjà 
discuté dans le titre : « Équations des importations » page 18 - explique la nécessité de 
l’utilisation des biens importés pour la réalisation des investissements au Maroc.  
Finalement, les termes de l’échange retardés d’une année présentent un signe négatif en 
liaison avec les investissements, soit -0.25 Mds de Dhs. En effet, le niveau des termes de 
l’échange a connu une augmentation ces dernières années et comme cette mesure traduit le 
niveau des prix des exportations par rapport au niveau des prix des importations, son 
augmentation est corolaire d’une faible compétitivité des prix des exportations marocaines par 
rapport à celle des importations. Cette situation, peut trouver son origine dans la présence 
d’handicaps liés aux exportations marocaines et par conséquent leur impact négatif sur les 
investissements. Par ailleurs, les termes de l’échange constituent un facteur qui influence la 
croissance, car leur volatilité est susceptible de gêner le commerce en raison de l’incertitude 
qu’elle induit sur les rendements. D’après Busson & Villa (1997), la variabilité des prix conduit 
les exportateurs à arbitrer entre les quantités offertes et le risque associé à ces ventes, elle les 
amène à fixer leur offre d’exportation, en fonction croissante de la profitabilité espérée et 
décroissante de la variance des prix à l’export. Ainsi, la variabilité des prix à l’import entache 
d’incertitude les coûts des équipements et des matières premières importées, renforçant 
l’incertitude des rendements et limitant l’offre des producteurs averses au risque. Mendoza 
(1995) soutient même que les chocs des termes de l’échange comptent pour près de la moitié 
de la variabilité du PIB courant. 
Pour finir, le taux de change n’a pas d’impact significatif sur les investissements 
domestiques au Maroc. Néanmoins, d’après nos résultats, nous avons conclu que son impact 
passe indirectement via l’intermédiaire des importations, en vue de la forte relation entre les 
investissements et les importations d’une part et de l’impact significatif des variations du taux 
de change sur les importations de l’autre part. 
5.5. Équation des Investissements Directs étrangers (IDE) 
Six variables affichent des coefficients significatifs dans l’équation des IDE, à savoir : le 
TCER ; l’accès à internet ; l’indice du capital humain ; l’indice de pénétration des exportations ; 
les dépenses publiques et les IDE retardé d’une année.  
Le coefficient du taux de change est statiquement significatif dans l’équation des IDE, où 
une appréciation taux de change d’une unité, engendre la diminution des flux des IDE au Maroc 
de -1.51 milliards de dirhams. Sur ce, s’ajoute le proxy associé à l’accès à la technologie, dont 
le signe est de même négatif, soit l’affaiblissement des investissements étrangers au Maroc de 
-1.61 milliards de dirhams pour chaque 1% de la population ayant accès à internet, soit 
l’équivalent de 300 Milles habitants (d’après nos calculs basés sur les données de la banque 
mondiale). Nous considérons donc, que les firmes multinationales optent à s’installer dans des 
pays moins impliqués technologiquement, dont le niveau du capital humain est faible. D’après 
nos résultats, le signe de l’indice du capital humain est négatif, soit une diminution de -
4,21Millirds de dirhams d’investissements directs étrangers pour chaque 0.01 point 
d’amélioration de l’indice du capital humain. Par ailleurs, le pourcentage de la population active 
est non significatif. Nous déduisons donc, que les facteurs qui attirent les multinationales à 
s’installer au Maroc en termes du capital humain est non la disponibilité des gens en âge 
d’activité, mais plutôt leur niveau intellectuel qui ne doit pas être très élevé, car le coût faible 
de la main-d’œuvre constitue un élément majeur d’attractivité des IDE (Campos & Kinoshita, 
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2004). Notre résultat, associé au coefficient de l’indice du capital humain, converge avec 
d’autres recherches en termes de significativité. Autrement dit, le capital humain constitue une 
condition importante qui détermine le choix de localisation des firmes multinationales 
(Blomstrom & Kokko, 2003; Bouoiyour, 2007). 
En outre, les dépenses publiques affectent positivement l’entrée des flux d’investissements 
directs étrangers au Maroc, où l’augmentation des dépenses publiques d’un milliard de dirhams 
est associée à un accroissement des flux des IDE de 0.22 milliards de dirhams. Cependant, le 
coefficient associé est significatif au seuil de 10%, ce qui peut être expliqué par le fait que ce 
qui importe le plus aux firmes étrangères pour s’installer au Maroc et non les dépenses 
publiques de manière globale, mais plus spécifiquement les dépenses associées aux 
infrastructures. En effet, notre résultat est conforme à la littérature en termes d’impact positif, 
où les infrastructures jouent un rôle important dans l’attractivité des IDE (Asiedu, 2002; 
AZEROUAL, 2015; Sarah & Mohamed, 2014). Toutefois, le niveau général des infrastructures 
au Maroc est plus ou moins modeste. 
Par ailleurs, la variable associée à la pénétration des exportations exerce un effet positif sur 
le flux des IDE. Cependant, cette influence est significative au seuil de 10% seulement. La 
pénétration des exportations marocaines à des marchés prouvés, constitue donc, une motivation 
pour les firmes étrangères pour s’installer au Maroc. Néanmoins, cette variable n’est pas la 
source fondamentale de l’attractivité des IDE au Maroc.  
Concernant les IDE retardés d’une année, le coefficient associé est significativement négatif, 
soit un coefficient de -0.2 milliards de dirhams. Notre résultat concorde avec celui de Moujahid 
& Khariss (2021) qui stipulent que cet impact est surprenant dans la mesure que les flux d’entrer 
des IDE pendant une année, devrait être suivis d'une arrivée massive des flux des IDE durant 
l'année suivante, ce qui peut être expliqué par un effet d'entrainement faible exercé par les IDE 
passés. 
De l’autre côté, la non-significativité de la variable associée aux investissements 
domestiques, montre que l'effort d'investissement au Maroc ne constitue pas un déterminant 
important pour l'attractivité des IDE au Maroc. Cependant, plusieurs auteurs jugent de 
l’importance des investissements domestiques pour l’attractivité des IDE. Des études comme 
celle de Hailu (2010) abouti au constat que les investissements domestiques constituent un  
facteur  explicatif de l’installation des IDE. Un résultat similaire a été constaté par Bouoiyour 
(2013) pour le cas marocain. Nous pouvons toutefois expliquer ce résultat par l’existence d’un 
tissu insuffisant d’entreprises marocaines pour assurer efficacement les services en faveur des 
filiales étrangères.  
6. Conclusion 
Le présent travail avait pour objectif d’analyser la relation entre le taux de change et la 
croissance économique au Maroc. Le peu d’études qui ont traité le cas marocain, nous a poussé 
à participer au débat, afin d’enrichir la littérature rarissime associée, particulièrement que le 
sujet est d’actualité, où le Maroc est en phase de la refonte de son régime de change. 
La finalité de ce papier est donc de quantifier l’influence des variations du taux de change 
sur la croissance économique au Maroc pour la période 1988-2019 et de déterminer les canaux 
de transmission indirects à travers lesquels les variations du taux de change effectif réel, 
impactent-elles la croissance du produit intérieur brut par habitant.  
Pour ce faire, nous avons mené une analyse empirique à l’aide d’un modèle économétrique 
à équations simultanées. Ce modèle représente l’outil le plus approprié pour analyser à la fois 
l’impact direct et indirect d’une variable sur l’autre. Dans ce contexte et afin de construire notre 
système d’équations simultanées, nous nous sommes appuyés sur les variables citées dans la 
littérature économique -dans la limite de la disponibilité des données- aussi bien que sur la base 
des tests empiriques que nous avons menés, tout en faisant un aller-retour entre la littérature 
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économique et nos propres analyses empiriques. La spécification de notre modèle 
économétrique a été le résultat d’un dur labour, qui traduit le fuit d’un travail colossal 
d’investigation et des centaines d’estimations économétriques que nous avons appliqués, à 
l’aide de plusieurs variables et de plusieurs mesures afin de choisir le meilleur modèle pour 
chaque équation du système, sur la base des régressions multiples estimées par la méthode des 
moindres carrées ordinaires (MCO). La formulation des équations individuelles sur la base des 
MCO a été d'autant plus valable à ce stade tant que seule la formulation et non sa quantification 
qui compte le plus. 
Le système d’équations élaboré se compose de cinq équations, chaque équation explique 
l’une des variables endogènes choisies, à savoir : la croissance du PIB par habitant ; les 
importations ; les exportations ; les investissements domestiques et les IDE. Les quatre 
dernières variables représentent les canaux de transmission potentiels des variations du taux de 
change sur la croissance. Le système d’équations compte ainsi des variables exogènes, aussi 
considérées comme des variables instrumentales. Le choix des variables explicatives a fait 
l’objet d’un travail colossal d’investigation empirique et d’un aller-retour entre la revue de 
littérature et nos propres tests empiriques, afin de déterminer le meilleur modèle pour chacune 
des cinq équations du système. Ainsi, les variables se constituent de variables explicatives 
retardées, dont des variables endogènes retardées et des variables purement exogènes. Les 
variables retardées utilisées sont obtenues en fonction des résultats des tests de causalité au sens 
de Granger que nous avons mené. 
Sur la base des variables issues de la littérature, aussi bien que sur la base des variables 
retardées obtenues par le test de Granger, nous avons appliqué une batterie d’estimations afin 
de choisir le meilleur modèle pour chaque équation, les meilleurs modèles choisis sont ceux qui 
répondent au mieux aux exigences économétriques, à savoir : le modèle dont le R2 le plus élevé 
dont les tests associés sont validés. Les tests établis sur chacune des cinq équations concernent : 
Le test de significativité ; d’autocorrélation ; d’hétéroscédasticité ; de multi-colinéarité et de 
stabilité à la fois ponctuelle et structurelle du modèle. Une fois les cinq équations définies, nous 
avons construit un système d’équations simultanées qui représente le modèle à estimer dans le 
but de répondre à notre problématique. 
Toutefois, une étape préliminaire a été nécessaire avant de procéder à l’estimation, afin de 
s’assurer de l’endogénéité des équations du modèle ainsi de la validité des instruments. Les 
tests de Wu-Hausman et de Hansen nous ont permis de valider cette étape et de conclure que 
les équations du système sont exogènes ; les instruments utilisés sont des instruments valides 
et que notre modèle est correctement spécifié.  
La vérification de la condition d’identification est de même indispensable à vérifier pour 
savoir si le système d’équations admet une solution ou non. Dans notre modèle, toutes les 
équations sont sur-identifiées. Nous avons donc procédé par le test de spécification de Hausman 
afin de trancher sur la méthode d’estimation la plus appropriée. Suite au résultat de ce test, la 
méthode des triples moindres carrées a été choisie pour estimer notre modèle.  
Les résultats de l’estimation de notre modèle économétrique à équations simultanées 
montrent que le taux de change impacte significativement la croissance économique à condition 
que la variable « qualité institutionnelle » soit introduite dans le modèle. Comme il est 
communément admis en économétrie, l’ajout ou le retrait d’une variable conduit à des résultats 
différents.  
Par ailleurs, les résultats indiquent que les importations ; les exportations et les IDE 
constituent des canaux de transmission des variations du taux de change sur la croissance 
économique.  
D’une manière quantitative, une augmentation du taux de change effectif réel d’un point, 
implique la diminution de la croissance économique du PIB par habitant de -0.70%, ; des 
exportations de -1.81 milliards de dirhams et des IDE de -1.51 milliards de dirhams, alors 
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qu’elle influence positivement le niveau des importations de 1.27 milliards de dirhams de plus, 
pour une unité du taux de change à la hausse. Toutefois, les résultats de l’estimation montrent 
de même que le taux de change n’a pas d’impact significatif direct sur les investissements 
domestiques au Maroc. Pourtant, nous avons conclu d’après nos résultats, que son impact passe 
indirectement via l’intermédiaire des importations, en vue de la forte relation entre les 
investissements et les importations d’une part et de l’impact significatif des variations du taux 
de change sur les importations de l’autre part. 
Par conséquent, il est judicieux de considérer le taux de change comme une condition 
facilitante à la croissance, le maintenir à des niveaux compétitifs et l'évitement d'une volatilité 
excessive facilitent les efforts visant à tirer parti de cet outil (Eichengreen, 2008). Éviter la 
surévaluation de la monnaie, constitue par ailleurs l'un des impératifs les plus solides tirés des 
diverses expériences de croissance économique dans le monde (Rodrik, 2008). 
Considérer le taux de change comme une condition facilitante à la croissance est important, 
mais cela ne veut pas dire que la politique de taux de change peut se substituer à la présence 
d'un capital humain performant, discipliné et créatif ; à un niveau d’investissement soutenu ; à 
un climat favorable aux investissements étrangers ; à des marchés financiers développés ; à un 
cadre de politique monétaire solide ; à un niveau de qualité institutionnelle élevé et à une offre 
exportable compétitive et technologiquement sophistiquée. Cette façon d'envisager la question, 
a le mérite, d'expliquer pourquoi les études antérieures qui ont essayé d’analyser la relation 
entre le taux de change et la croissance économique pour le cas du Maroc ont abouti à des 
résultats non significatifs, car cette relation dépend de la présence ou de l'absence d'autres 
facteurs.  
Dans ce contexte et en association avec le passage graduel du Maroc vers un régime de 
change flottant, une question nous interpelle : Avec les conditions économiques et structurelles 
actuelles, le Maroc pourrait-il bénéficier des avantages que pourrait procurer le passage à un 
régime de change flottant et puisse-il se prémunir des risques inhérents à se passage ?  
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